家計貯蓄率の低下に関する要因分析 by 中西,貢
　　　　　　　　　　　　　　　　！！lll21！wal｝EEIIengCL
《個人研究（2007年度～2008年度）》
家計貯蓄率の低下に関する要因分析
中　西 貢☆
The　factors　of　lower　households　saving－ratio　in　Japan
Mitsugu　Nakanishi
1．はじめに
　1990年以降、「国民経済計算（System　of　National　Accounts，以下SNA）」での家計貯蓄率が急激に低下
する一方、「家計調査」（勤労者世帯）における家計貯蓄率（黒字率）には大きな変動は認められず、結
果として両者の貯蓄率が大きく乖離することになった。このことに関しては、90年代後半以降、すでに
様々な研究・検討が行われている。それによって明らかにされてきたことは、両者の貯蓄概念上の相違、
具体的にはSNA側の「帰属家賃」および「帰属保険消費」の存在が、乖離の要因としては非常に大きい
ということである。
　確かに、従来のいくつかの研究が示すように概念を揃えた再計算を行えば、1990年以降の両者の乖離
を著しく縮小することはできる。しかし、乖離の要因とされた「帰属家賃」と「帰属保険消費」そのも
のの額については、90年以降大きな変動があったわけではない。すなわち、SNAと「家計調査」が示す
数値の乖離要因とSNA家計貯蓄率の低下要因とは、同じ要因ではないのである。
　SNAデータにおける家計貯蓄率の低下と「家計調査」における黒字率との乖離を同時に説明できる要
因として多くの論者が取り上げているものは、近年注目を集めている「少子高齢化」現象である。「家計
調査」における黒字率は勤労世帯を対象としたものであり、そこでの黒字率に変動がないとしても、黒
字率が低いあるいはマイナスである高齢者世帯の比率が高まりによって、こうした世帯を反映するSNA
の家計貯蓄率は低下するというものである。しかし、経済指標とは異なり人口の高齢化は急激に変動す
るものではなく、その影響は否定できないが、SNAにおける家計貯蓄率の急激な低下を十分に説明でき
るものではない。
　貯蓄そのものは、フロー勘定において可処分所得一消費として認識されるものであるが、同時に貯蓄
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は資産の増加としても把握することができる。いかなる要因によって、家計貯蓄率が変動したかを把握
する場合において、家計が所有する金融資産および実物資産の各項目の変動を見ておくことの意味は大
きい。ただし、金融資産の変動を見る場合、家計貯蓄の要因とは貯蓄の動機付けと同じものにならない。
例えば、住宅取得を動機付けとする貯蓄の場合、そのことは直ちに土地・住宅といった実物資産購入の
増大を意味するものではないであろうし、老後の備えという動機付けが個人年金の増大を意味するもの
ではないからである。本論文において掲げる仮説は、90年代の金利低下そのものとそれによる家計の資
産構成の変化が、SNAデータにおける家計貯蓄率低下の最大の要因であるとするものである。言い換え
ると、家計の貯蓄動機そのものに大きな変化が起きたのではなく、低金利と資産運用環境の悪化という
要因とそれに対する家計の資産選択行動が、家計貯蓄率の低下の一因となったというものである。
　金利低下の影響は、もちろん家計の利子所得だけでなく、保険・年金に関連する項目、負債項目であ
る住宅ローンの返済額にも及ぶ。また、後者の二っは、SNAと「家計調査」の概念上の相違である「保
険サービス消費」および「帰属家賃」とも関わる事柄でもあり、こうした諸点にも触れながら、本論を
展開していく。
2．「家計調査」およびSNAデータの概観
　まず、「家計調査」黒字率とSNA家計貯蓄率の内訳として、資産項目ごとの変動を見ておこう。
　＜表1＞は、「家計調査」における黒字率の内訳とその家計貯蓄率に対する寄与度を示したものである。
黒字の内訳で最大の要素は、「預貯金純増」であるが、それ以外の要素としては、「土地家屋借金純減」
すなわち住宅ローンの返済がその比重を増している。「財産純増」項目の大半は住宅取得が占めており、
この項目と土地家屋借入金とが連動している。結果として、「土地家屋借金純減」と「財産純増」の寄与
度合計は、1990年から2000年にかけて、6％から9％への傾向的増加を示している。また、2000年以降
寄与度は低下しているものの保険純増の比重も大きい。なお、総務省が実施している「家計調査」では、
消費支出については非勤労世帯を含む世帯で実施されているが、収入の項目については勤労者世帯のみ
をカバーしていることから、「家計調査」における家計貯蓄率（黒字率）は、勤労世帯のそれを指してい
る。「家計調査」とSNAデータにおける家計貯蓄率の乖離問題において、人口の高齢化が注目されるのは、
この家計調査の対象制約性である。
　＜表2－1＞は、SNAデータでの家計貯蓄率である。また、＜表2－2＞は貯蓄率の対前年変化の寄与率を
消費要因、所得要因に分けて表示したものである。現在のSNAデータは93SNAによるものであるが、96
年までしか遡及されていないため、ここでは96年以降のデータに限定して、貯蓄率の変化について概観
しておこう。
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＜表1＞　　「家計調査」黒字率内訳
（単位：円／月）
可処∠ 黒字 黒字率 預貯金純増 保険純増 土地家屋借入金純増 財産純増
層年 所　　得 寄　与 純 寄　与　度 掛　　　金蝕　　　　　　　r 寄　与 返　済i借 寄　与
lggo440，539 108，944Z4．7％43β15 9，896 31，211 7，19633，973i　2、762185164，29622，928i　4，4118，587 1．9％
匡99■ 463，862118，38925．5％49，7761079633β28 72％ 36，728i　3．400　　　　　： 19β29 4．2％ 22，873：3，544
@　　　　ヨ
8， ゆ7 1．8％
199Z473，738 120，918255％50，05910．6％ 36β63 7，79539・733；3・37119，036 4．0％ 22．918i　3，882615051，496
1993478，1551Z2，879Z57％43，772 9，296 3ア，351 7，89641・653，4・302 20β3143％Z8，103i　7，772 14，2163．0％
1994481，178128，063Z6．6鴨47，225 9．8％ 38，Z78 8，00641，854・　357614，713 3，19631，062i16，34919，8194．1魅
且995 482，17413251027．5％46，744 9．7％ 40，192 839644・494…4・30215，625 329629，572i13，94620，72Z4，396
置996 488，537 136，782Z8．0鴨48，450 9．9脇 40，324 8．3％
　　　　　・i
S4，793i　4，469　　　　　： 147423．0％ 29．562i14β2026，642 5，596
1997497，036 139，40028．0％ 57，33011．5％ 40，761 8．2％ 45，479　　4，718　　　　　： 25，230 5，19629，647i　4，417 10，8182．2％
1998495，887142β3528．7鴨 58，43411．8腸 40，289 8．1％ 　　　　　．S5，687i　5β9829，019 5，99も 32．466i　3．4489ρ49 1，8篇
且999483，910137，73328．5％54，585113％ 39，418 8，196　　　　　；S4，616；　5，198Z5，958 5．4％ 32，598i　6，64012，1892．5％
2000474，4113251527．9％51，0491α8％ 37，115 7，89641，796i　4168127，788 5，99634・854…7・06612，6852796
200且 466，003129，79427．9％50，50610．8％ 36，100 ア．7％ 41・492i　5β9226，730 5，79636、450i　9．720
@　　　　…
14，340 3，196
2002453，7161Z2，516Z7．0％44，639 9．8％ 35，184 7，89641．OZ4幽　5，84032，233 7，19636・666i　4・4339，013 2．0％
2003440，667 114，10025．9％40，183 9．1％ 33，145 7．5％ 38，190…　5，045 27，7406．3％ 33，1goi　5，45013，342 3．0％
2004446，Z88 114，65225．7％44，144 9．9鴨 31，441 7．0％ 35，714i　4．273，9SO 6，39635，803i　7．85413β23 3．0％
2005441，156 罰1，6572 ．3％41，794 95％ 30，003 6．8％ 3W、i，川26，409 6．0％ 32，711；6，30314，05532％
2006441，448121，21727，59654，83712．4％ 27β21 6．2％ 31，691i　4，37029，918 6，89634・024i　4」068，919 2．0％
2007442504119，04626，99655，17012，59625，730 5，896 31，112i　51381　　　　　唱 27β32 6．2％ 34．gogiア、57712，817Z，996
出所：総務省「家計調査年報」 寄与度＝各項目／可処分所得
く表2－1＞　家計貯蓄率の推移
（単位：10億円）
1996 1997 置998 1999 2000 2001 2002 2003 20042 05 2006 2007
可処分所得
@翼金・俸銘
@受敢贈産所得
@直襟脱負握〔控齢）
@社倉負担（控雛）
302，733．0
Q37，620．5
R9，979．1
Q9，621．8
U2，38L4
308，274．0
Q40，644．0
R8，964．5
R0，747．5
U5，541．6
3 9，15L8
Q35，275．6
R6，324．3
Q7，003．1
U6，563．4
306，370．2
Q30，896．9
R3，122．5
Q6，151．7
U6，166．9
300，883．3
Q31，970．5
Q9，828．5
Q7，975．9
U6，409．4
29L438．0
Q27，552．7
Q5，810．9
Q9，636．2
T8，374．4
29 ，92監．5
Q20，2夏5．6
Q2，806．2
Q5，282．8
U9，865．3
286，343．3
Q18，563．1
Q0，609．9
Q3，849．4
U8，1且3．1
288，705．8
Q18，659．9
Q1，790．8
Q3，215．9
U5，889．7
291，214．0
Q23，364．0
Q3，220．7
Q4，578．0
U5，214．7
294，405．7
Q26，584．5
Q5β34．8
Q6ρ66．5
U7，031．3
294，308．5
Q26，892．9
Q6，573．0
Q7，327．1
U8，332．6
年金準備金変動 3，402．7 3，221．5 3，340．9 2，705．32，769．9 2，214．0L255．4 744．6 一127．5 一476．4 一440．3一5 5．5
最終消費支出 273，612．9 279，439．8277ρ4L4278，02L8277，379．5 278，761．3 277，656．3 275，914．5 278，310．4 279，489．3282，884．328 ，n9．8
貯蓄
剪~率（％）
32，522．8
@　　10．6
32，055．8
@　　10，3
35．45L2
@　　11．3
31，053．6
@　　葦0．0
26，273．6
@　　　8．7
14，890．6
@　　　5．1
且4，520．7
@　　　5．0
11，173．4
@　　　3．9
10，267．8
@　　　3．6
lL248．3
@　　　3．9
11，081．1
@　　　3．8
9，653．1
@　　3．3
貯蓄率＝貯蓄／（可処分所得＋年金準備金変動）
出所：内閣府「国民経済計算年報
　　　　　　　　く表2－2＞　家計貯蓄率の対前年度差に対する寄与度（％ポイント）
1996　　　　　1997　　　　　1998　　　　　19992000　　　2σ012002　　　　　2003　　　　　20042005　　　20062007
貯蓄率の対前年変化率 一〇．3　　　　LO　　　－1．3 一L3　　　－3，6 一〇．1　　　－1．1　　　－0．3 0，3　　　－0．1 一〇．5
可処分所得
ﾀ愈・侮給
ﾘ敗財崖所得
ｼ搬駁負担〔箆醸）
ﾐ愈負担‘控陰）
1．6　　　　　　03　　　　　－0。8
O．9　　　　　－L5　　　　　－1．3
|0．3　　　　　－0．8　　　　　－0．9
|0．3　　　　LI　　　　O．2
|0．3　　　　　－0．1　　　　　　0．0
一L6　　　－2．9
O．3　　　－1．4
|1．0　　　－L2
|0．5　　　－0．5
O，0　　　－0．2
一〇．2　　　　　　－1．5　　　　　　　0．8
|2．4　　　　　－0，5　　　　　　0．0
|1．0　　　　　　－0．7　　　　　　　0．4
k4　　　　　　　0．5　　　　　　　0．2
|0．2　　　　02　　　　0．2
0，8　　　　LO
P．6　　　　Li
n．5　　　0．7
|0．5　　　－0．5
O．1　　　－0．2
0．0
O．1
O．4
|0．4
|0．1
最終消費支出 一L9　　　　　　0．8　　　　　－Or3 0．2　　　－0．5 0．4　　　　　　0．6　　　　　－0，8 一〇．4　　　－L2 一〇．4
出所：内閣府「国民経済計算年報」
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＜表3－1＞ 家計の金融資産／負債増滅
（単位：10億円）
1090 1991 1992 糧93 ■994 1995 1996 1997 1998 1999 ㎜ 2001 ㎜ ㎜ ㎜ 2005 20061，現重・預食 3ago8235．3073 23272726，47θ．7 33，436．4 28．9275 28．75153 茄73 29，777．9 20．9470 6，689．0 14，0Ω2．6 9，876．4 4，487．9 △4．α巧3 △5」94．o △259．1
ω覗金 253．1 16脳 389．9 go8．4 804．0 2，022．4 ■，620．0 1β95．4 3．8●02 1，702．0 1，716．5 4．61t1 2」119．4 61＆‘ 8650 375．4 740．8
〔2》流動性預重 △12352 1303．o 1275コ 3300．3 5，7go．9 ‘3，905．5 10，085．9 竃1ρ922 6ρ79．7 a595」 10．7355 38，126．9 16，366．7 10，799．7 10，698．516．0612 5β02．7
（3）定期性頻金 34，873．5 33，934．電 21．91＆7 2a368．9 26』91．0 耀β142 16388223226．0 19235．G＆307β △6292．9△29，127．8△9231．7 △7．92z9△15」64．9420β46．7△⑤284．
（4）その曲積金 66．8 △982 △3112 △97．9 △■09．5 485．4 657．4 △556．3 572心 1，34■．5 529．9 392．4 622．0 972．7 ■16．1 △128ag△510．6
2．稼栽以外の証鼻 ■Z843．6 L736，6 5β25ρ 1399．9 △篇76」 △57鑑9 △4．905◎ △11」07．O△6」匹23．o △3，433．4 2，887．3 △8，go6．2 △75即5 △亀量65、6 7，447．6 131987．6 ●3溺2．4
（1》公杜債 1，448．7 △479．， △876．5 △7255 1．198鴻 95．0 △98奪．7 △1β21．6 △1285．6 △810．3 畿57盲．7 △185．6 △3β663 649．5 5．81a1 ξ268．6 3，763．1
〔2）設責儒託等 11394」 221η 6．7015 a716．4△3575」 △669．9 △3．8232△●．7854 △55銘、3 △ao23．1 385．6 △8，720．6 △4．ooI3△鎚隠．1 15295 a719ρ 9579」
3．糠残・出資愈 3β00．7 1，916．4 1．9244 1β202 93a5 810．0 △1403 448」 1』720 嗣182 △383．3 △1加弓，3 △943．4 △4bO62．1 223＆5 520．6 3，433．6
うち棟武 3337．1 1，㎜．9 1．6960 15422 847．9 1．1匪02 210．1 ■，357．7 313．6 ＆552．5 1672 △88．6 △5870△4，574．8 2．6臼o．5 1．6370 △155
4．像険・年愈箪働盒 2〔L570．8 18，箆1，6 23．68＆0 24．746」21，403．4 255ga617ρ763 123覗2 10，907．5 1臥9483 7．752忍 1．41巳9 △2063．4 6285．0 10，785．3 1Z4432 9．64似5
〔1）像険準傷重 1峨334．7 ■O，629．9 1敷170，8 1隅6．5 13，699．4 15，351．69．0792 4230．6 6．3305量β09．3 47．3 △165．3 △3．355ρ △凱076．1 235．■ △2．956」 ムZ1575
（2）年血準働金 6236」 7，62■．7 75172 8．1902 η04．0量02420 7．997」 8，囲L6 4．5ηρ 9，639．0 7．7055 1，584．2 1，291．6 7，361．1 10，550．2 15．400ρ 11β02．3
蜜計の金融貴崖増減 71，■23．3 57213．9 54，710．1 砥1375 53，393．6 54．7562 40，881．9 37338．6 35」3a5 32」B80」 16945．8 5．弓8tO △7旧ρ 15252 16，384．1 2婁．758．1 26，161．7
1．住宅ローン 1α120．8 7，226．1 6205．5 7β14．5 10，507．7 9200．7 11256．3 6．3825 2β53β7，400．1 3，婁45．6 3480△1247乃 191．9 211β 1．396』 4500．3
（1）民間金融椴関から 5β97．2 3，982．4 1．9555 1．3●6，3 8，908．5 9．3355 翫272．9 5，558．9 3，023．4 5．522」 2．5785 4．16a1 ξ992．0 7，960．9 5，067．1 亀2書7，8 4ρ555
（2）公的愈融機関から 4」23．6 3243．7 4249』 6．4982 8．5992△74」猛 5，983．4 2』23，6 △669．6 L878．o 567．1 △3，818．1 △7．159遇 △7，769．0 △4，855．3 △6，821．0△355．2
2漏費鴛但用 6」70．6 2，599．6 619．8 △917．3 △705．旦 △2052 680．0 825 △809．8 LO90．O 212．1 1．18Z7 △265」 △3．4848ム152．8 △2505△1．0542
躍計の倉融負憤増減 16，591．4 9，825．7 7．0253 6β972 9」102．6 9ρ55．5 11，936．3 8．465」 量．7440 鼠490．1 3，357．7 旦，51a7 △1．512コ △12924 59．0 1，140．3 3546」
費産一負仮 5453L9 47388247，68網 4鼠240．3 43，591．0 45，700．7 28，945．828273．5 33，989．5 24．3goo 13．588．量 3，970．3 794．θ 2，817．o 16．325」 29，飢78 Z2．6馨5．O
＜表3－2＞　家計の金融資産残高 （単位：10億円）
1．現金・預盆
2．嫁虞以外の歴鼻
3．　撫試，出資倉
4．保険・年金準鵬金
家計の金融資奮産菖
4㎎212．4
ioO，e50A
173，197S
21e，7390
98：，1999
517Sle，7
109．616．4
125．720．2
236SOO．6
9SgM6、9
540，1㎎．4
115，834．6
119，130．6
260，678．6
1．036．“6．2
5s7212．1
11e790．0
124．4noo
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　この約10年間での特徴は、1998年に一時的に貯蓄率が上昇したこと、2000～2001年に大幅に貯蓄率
が低下したこと、2005～2006年に若干の回復が見られることである。〈表2－2＞の寄与度からも分かる
ように1998年の貯蓄率の上昇は消費の減少と租税負担減による可処分所得増によるものであるが、これ
は消費税率が3％から5％から引き上げられたことに関連して、消費税の増税前の駆け込み需要の反動に
よる消費の減退および消費税アップの見返りに実施された減税によるものである。したがって、この1998
年の貯蓄率の上昇は家計貯蓄率の傾向的変動を評価する場合には、無視すべきものであろう。2000～2001
年の貯蓄率の大幅低下は、財産所得の大幅減と租税負担の増加によるものである。これは、郵便局の「定
額預金」の大量満期と密接に関連している。SNAは所得の発生主義を採用していることから、利子を家
計の所得として毎年計上しているが、「定額預金」に対する利子課税が満期時に課せられるという税法上
の処理に則して、家計から政府への移転は処理されている。このため、「定額預金」の大量満期は、高利
率で運用される預金の消滅による財産所得減であるとともに、過去10年に生み出された利子所得に対す
る一括課税による租税負担増という結果を生み出すことになる。2005～2006年の若干の回復は、景気回
復による賃金・俸給増と財産所得増によるものである。ただし、財産所得増の中身は、＜表3－3＞で財産
所得の内訳を示したが、景気回復を背景とした配当所得増によるものである。景気動向が貯蓄率に影響
を及ぼすことを否定しないが、賃金・俸給増と消費増とは連動する傾向にあり、結果としてこうした所
得増が及ぼす効果は大きくない。
3．利子所得と「預貯金純増」および「現金・預金」
　3．1　「家計調査」の「預貯金純増」
　＜表1＞にあるように家計の黒字率において、「預貯金純増」が最大の要素であるが、この「預貯金純
増」が全体のバランス項目であることに注意が必要である。すなわち、収入項目の合計から支出項目の
合計の差額として「預貯金純増」は認識されており、何らかの記入ミスや脱漏がある場合、そのすべて
が「預貯金純増」に反映される調整項目をなしている。したがって、この項目の信頼性は著しく低いと
言わざるをえない。例えば、収入項目について言えば、「家計調査」において預貯金の利子収入は「財産
収入」の項目に記載することになっているが、この数値が極端に小さいことはよく知られていることで
ある。他方、支出項目においては、耐久消費財の消費水準も他の様々なデータから推測される水準に比
して小さな値になっていることもよく知られている。「財産収入」に関して言えば、定期預金が自動継続
されるような場合、家計はその預金利子を認識しないまま調査票を記載するといったことが非常に多い
と思われる。また、耐久消費財購入において分割払いを行う場合、頭金のみの記載を行うといったこと
も多いのであろう。
　利子所得の脱漏は、「家計調査」の黒字率に対しては過小評価要因、耐久消費支出の過小は黒字率に対
しては過大評価要因となる。
　＜表4＞において、「家計調査」（勤労世帯）の可処分所得と財産収入の推移を示したが、90年代以降
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の金利水準の低下によってSNAの利子所得同様、「家計調査」の財産所得も低下しているものの、高金利
であった1992年と低金利であった2002年とを比較しても、可処分所得に与える影響が非常に小さい・こ
とが分かる。すなわち、「家計調査」においては金利低下の影響が黒字率に反映されないことが、勤労世
帯の黒字率の水準が低下しなかった最大の要因と言えるであろう。
＜表4＞　　「家計調査」の財産所得、SNAの家計利子所得及び郵便貯金
　　　　　　　　　　　　　（単位：「家計調査」は円／月、SNAは10億円／年、郵便貯金10億円）
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出所：総務省「家計調査」、「郵政統計年報」、内閣府「国民経済計算」
　3．2　SNAの金融資産増減
　く表4＞に示したようにSNAの家計可処分所得は、90年代以降300兆円前後を推移している。家計貯
蓄率はこの可処分所得の伸びとも密接に関連するものと思われるが、バブル崩壊以降、こうした要因は
事実上消滅している。また、日本の家計が非常に大きな金融資産を預金という形で保有していることは、
よく知られているところである。その規模は、家計の可処分所得の2．5倍を超える額である。この預金
から生み出される利子所得は、90年代の急激な金利低下によって減少の一途を辿り、ここ20年で金利水
準の最も高かった91年では、家計可処分所得に対する比率で13．75％であったものが、2005年には1．41％
まで低下している。他方、この間SNAの家計貯蓄…率は、15。1％から3．9％まで低下している。90年代を
通じ、この利子所得と家計貯蓄率は、足並みを揃えてほぼ同率の低下傾向（1989～2006年データの相関
係数は、0．93）を示しているのである。
　また、＜表4＞で示した家計の財産所得のうちの「利子所得」と「定期性預金」の増加額の関係を見る
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と，90年代においては、この両者の数値はほぼ足並みを揃えてものとなっており、「利子所得」の減少額
と家計貯蓄額の減少はほぼ一致すると言ってよい。このことから、「家計調査」における「財産所得」の
過小把握でも触れたが、金利水準が高かった時期においては、定期性預金の多くは継続されていたと推
察されるわけである。〈表3－1＞における定期性預金と流動性預金の増減をみると、2000年前後から前
者の比重が低下し後者の比重が高まっているが、これらは金利低下の影響によって、定期性預金の継続
が行われなくなったことがその要因と思われる。また、2000年以降の定期性預金の減少は200兆円とも
言われる「郵便貯金」の「定額預金」の大量満期を迎えるが、それ以降の定期性預金の減少の大半は、
＜表4＞で示したからも分かるようにこの「郵便貯金」の「定額預金」の減少によるものである。
　「定額預金」の特徴は、解約されない限り預入時の利率が10年間継続すること、またその利子に対す
る課税が満期または解約時にしか行われないことである。したがって、6，33％という高金利であった90
～91年の時期に預金されたものが10年間据え置かれたとすると、元本1に対し10年後には約1．85の額
となる。仮に100兆円の定額預金がこの利率で10年間行われたとすると、10年後には185兆円となる。
すなわち、90年代における定額預金残高の増大は、その大半が新規の預け入れではなく、単なる預金の
継続によるものであったと推測され、その利息は利子所得（財産所得）として把握され、その利子所得
が毎年新たに貯蓄されたと扱われる。それに対して、「家計調査」においては、こうした財産所得は調査
結果に反映されない意図せざる貯蓄であって、このことがSNAの家計貯蓄率と「家計調査」の黒字率の
動きの乖離をもたらしている最大の要因の一つであると考えられる。
4．住宅ローンと帰属家賃
　4．1　「家計調査」の「土地家屋借入金」とSNAの住宅ローン利子
　住宅取得が「家計調査」の貯蓄率へ及ぼす影響にっいては、「土地家屋借入金」、「財産購入」、「財産売
却」の3項目を連動させて見る必要がある。住宅購入という財産取得においては、
　　財産購入＝財産売却＋金融資産の取崩＋土地家屋借入金
という関係が成り立つ。このうち、「土地家屋借入金」「財産購入」「財産売却」は「家計調査」データで
も高い相関を示しながら変動している。ただし、新規住宅取得者は転居の可能性が高く、「家計調査」（2007
年）の実態からすると、その捕捉率は極めて低いと推察される。実際、返済には利払い部分が加わると
しても、「土地家屋借入金」額に比べ「土地家屋借金返済」額は余りにも大き過ぎる。（表6参照）SNA
データでは、家計の住宅ローン負債は180兆円程度であり、それに対する利子、「持ち家の財産所得（支
払い）」は6兆円弱、利率にすると3％ほどとなる。3％のローン金利で25年均等返済の場合、返済額の
7割が元本返済、残り3割が利子部分となるが、1994～96年を除くと、「土地家屋借入金」の額は「土地
家屋借金返済」の2～3割に留まる。（表1参照）また、直近の2007年「家計調査」の〈貯蓄・負債編〉
では、負債額1500万円以上に該当する集計数490世帯の「土地家屋借入金」は、1ヶ月平均で15，717円
である。調査対象期間は6か月であるから、仮に2400万円の「土地家屋借入金」を組む世帯が2世帯あ
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ったとすると、平均額はおおよそこの程度となる。負債額1500万円以上という調査時点からから近い時
期において住宅ローンを組んだ可能性が高い世帯においても、家計調査期間中の6ヶ月間に住宅ローン
を組む世帯は0．5％にも満たないということになるが、この数値は余りにも低すぎるわけである。仮に、
新規住宅購入世帯のサンプリング比率が実際の住宅購入世帯の比率に対して相当低いとすれば、「土地家
屋借入金」「預貯金の取崩」「財産購入」という3項目の実際の数値は、「家計調査」から得られる結果よ
りも高いことが予想される。
　ただし、この捕捉率の低さが直ちに家計貯蓄率に影響を及ぼすことはない。「家計調査」では、上記式
左辺の「財産購入」はプラスの貯蓄として認識され、右辺の3項目はマイナスの貯蓄となるが、原理的
には、「左辺＝右辺」であり、住宅取得行為そのものは金融資産から実物資産への資産移動でしかなく、
家計貯蓄率に影響を与えることはない。「家計調査」データでの「土地家屋借入金」項目の値は実際より
も相当低く出ているとしても、「財産購入＝財産売却」もまた過小であること、住宅取得時の金融資産の
取崩が過小であること、すなわち「預貯金純増」の過大評価によって相殺されているはずである。
　SNAでの扱いとの相違点は、「土地家屋借金返済」にはローン利子部分が含まれており、返済総額はそ
の利子部分だけ「土地家屋借入金」よりも大きくなる点である。金融負債減は、返済のうち元本部分だ
けであるが、「家計調査」ではそれらを分離できないということで、返済全額を純貯蓄扱いにしている。
他方、SNAでは、利子部分は「持ち家の財産所得（支払い）」すなわちマイナスの財産所得として認識し
ており、可処分所得の減少を通じて、この額だけ貯蓄減（額では、年間5～6兆円程度）となる。
　「家計調査」における「土地家屋借金純減」はプラス、すなわち黒字要因であるのに対し、SNAでは
「負債の増加」、すなわちそれ自身は、貯蓄率に対してマイナス要因となってしまうのは、「家計調査」
における新規住宅取得者の捕捉率の低さとこのローン金利の扱いの差によるものである。
　4．2　帰属家賃
　さて、「帰属家賃」に関わる問題は、SNAと「家計調査」の貯蓄率の相違をもたらす大きな要因として、
既に多くの論者によって指摘されてきたことであるが、簡潔に触れておきたい。
　SNAでは、厳密な意味での「家計」とは別に「持ち家」という個人企業を設け、この個人企業と家計
の間で住宅サービスの提供と消費が行われていると扱い、この取引を「帰属家賃」取引と呼ぶ。ただし、
この「個人企業」（持ち家）は広い意味での「家計（個人企業を含む）」に含まれるため、「帰属家賃」は
「家計（個人企業を含む）」の「所得」でもあり「消費」でもあるとなる。ただし、「所得」としての「帰
属家賃」が固定資本減耗を除いた「純所得」であるのに対し、「消費」としての「帰属家賃」は「総所得」
すなわち、固定資本減耗を含んだものである。
　SNAの「家計（個人企業を含む）」の「第1次所得の配分勘定」項目で言えば、「営業余剰（持ち家）（総）」
が帰属住宅サービス消費額となり、「営業余剰（持ち家）（純）」が所得となる。したがって、両者の差で
ある固定資本減耗額がマイナスの貯蓄（消費一所得）となるわけである。すなわち、「家計調査」での住
宅は減価しない財産（資産）であるが、SNAでは減価する資産、言い換えると、実質的には少しずっ消
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費されるある種の消費財として扱われている。このある種の消費額は、＜表2－4＞で示したように年間約
18兆円前後である。したがって、すでに指摘した住宅ローン利子を含めると、23兆円を超える額となる。
SNAでの「家計可処分所得」の額が300兆円前後であることから、貯蓄率にして8％程度の差を生むこと
になる。しかし、2000年をはさむ10年間を見る限り、この額に大きな変動はなく、SNA貯蓄率の低下に
及ぼした影響は小さく、SNA家計貯蓄率低下の直接的要因ではない。また、住宅ローン金利の扱いおよ
び帰属家賃の問題は、「家計調査」黒字率とSNA家計貯蓄率の差のうち8％程度を説明する大きな要素で
はあるが、90年以降の両者の動きの相違を説明するものではないということである。
5．保険商品の扱い
　5．1　「家計調査」における生命保険の扱い
　生命保険は貯蓄性が高いという理由から、SNAにおいても「蓼計調査」においても、損害保険や医療
保険といった非生命保険と異なった扱いを行う。この点に関連して、生命（死亡）保険の代表格とも言
うべき「終身型」保険を例にして、生命保険商品の特徴を簡潔に説明しておこう。
　死亡保険の場合、保険料は年齢別死亡率と保険金額から算出される純保険料（保険金の期待値）に保
険会社の費用を加えて保険料が決定される。「終身型」の場合、保険料支払い期間中の保険料とは別にあ
る種の積立が行われる。「終身」契約の場合、いずれかの時期に必ず保険金を得ることができる。保険料
支払い期間終了時点での平均余命が10年だとすれば、大雑把な言い方をすれば、10年後に保険金を受け
取るための元本を保険料支払い期間中に積立てるわけである。こういった積立が行われている結果とし
て、途中解約を行った場合、その積立は「解約返戻金」として契約者に返金される。
　「養老保険」の場合には、この保険金の受取が保険料支払い期間終了時に「満期保険金」として支払
われ、「生命保険付きの年金保険」では、保険金の支払いが分割方式なるわけである。
　「定期型」の生命保険の場合においても、こうした貯蓄的要素は小さいが全くないというわけではな
い。加齢に伴い死亡率が上昇することから、それに伴い保険料は当然上昇する。掛捨て型の場合には、
契約者の年齢が高いほど保険料が高くなるわけであるが、「定期型」を含め多くの保険では契約期間中の
支払い保険料が一定額になるように設計されている。「定期型」の保険の場合、契約期間の初期では、支
払い保険料〉「本来の保険料」、契約期間後期では、支払い保険料く「本来の保険料」となっており、後
期期間の不足分をあらかじめ初期段階で積立ているわけである。また、この積立てられた金銭に対し、
保険会社は、「予定利率」に基づく運用を契約している。ただし、銀行等に預けた場合の利子と異なり、
途中解約をする場合を除き、契約者がそれを直接受け取ることはないが、支払い保険料の一部は財産所
得（利子所得）を発生させるわけであり、その意味では貯蓄的要素が全くないとは言えないわけである。
さらに、「定期型」においても、額は大きくないが満期時に満期保険金が支払われるものも多い。この部
分が大きいほど、「定期型」の貯蓄的要素は強まることになる。しかしながら、利子が明示される銀行預
金とは異なり、利子所得は保険契約の中に埋め込まれているため、こうした財産所得を「家計調査」に
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おいて把握することは困難であり、すでに見たように、「保険掛金」（保険料）と「保険取金」（保険金）
だけを把握している。
　こうしたことから、「家計調査」での生命保険の扱いは、
　　「保険掛金」（保険料支払い）＝「非消費支出」＝保険会社への「預金」
　　「保険取金」（保険金受取）＝「実収入以外の収入」＝「預金引出」
　　「保険純増」（貯蓄純増）＝「保険掛金」（保険料）一「保険取金」（保険金）
という処理が行われ、「保険純増」が家計黒字の構成要素として扱われている。直近の10年間では，家
計黒字率の3割弱を保険純増が占めている。
　ところで、「家計調査年報」によれば、勤労者世帯の保険掛金は一世帯当たりの月額平均で1993年に4
万円を超え、98年に45，687円のピークを迎えた後減少し、2003年には4万円台を割り込み、97年デー
タでは31，112円となっている。他方、保険の受取額は1995年以降4千円台～5千円（保険掛金の1割強）
を推移している。この保険掛金に比しての保険取金の少なさは、言うまでもなく　「家計調査」が勤労者
世帯に限定されていることにその理由がある。（表1参照）
　保険会社の損益計算書によれば、解約返戻金等を除く保険金支払額は（保険金、年金、給付金）保険
料収入の30～50％に達しているが、生命保険会社の主力商品が終身型および定期付き終身型の死亡保険
や個人年金保険においては、保険金の受取の大半は非勤労（老齢）世帯であるからである。
　5．2SNAにおける生命保険の扱い
　2008年3月末の「かんぽ」生命を除く生命保険40社の資産は約214兆円、負債は203兆円、純資産は
11兆円であるが、負債のうち191兆円は契約者に対する負債を意味する「保険契約準備金」（うち、責任
準備金は187兆円）である。この「保険契約準備金」は、保険会社の負債であると同時に、家計の金融
資産として扱われる。（「かんぽ」を含めると、資産326兆円、負債315兆円、純資産12兆円、保険契約
準備金300兆円、うち責任準備金は292兆円となる。）
　保険会社は、契約者から支払われる保険料とともに、これら資産の運用から得られる収益によって運
営される。これらの項目は、「損益計算書」の「経常収益」を構成することになる。他方、保険金、責任
準備金繰入、事業費といった項目が「経常費用」の項目を構成し、「経常収益」一「経常費用」が「経常
利益」となる。「経常費用」のうち、保険金は契約者に支払われ、責任準備金繰入は契約者の金融資産（保
険会社の負債）となることから、「経常費用」からこの2項目を除外したものに「経常利益」を加えたも
のが、保険会社の取分と考えてよい。SNAでは、これを保険会社の生産活動によって発生したものと捉
え、「保険サービス産出額」と呼んでいる。同時に、この保険サービスを保険契約者は「消費」するとい
うスキームで把握する。
　資産運用収益そのものは、社員（契約者）配当を除いて保険契約者に直接支払われることはないが、
一旦契約者に支払われたものとしたうえで、さらに追加保険料として再び保険会社に全額支払われるよ
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うに取り扱う。この保険契約者の「受取」は、SNAの「所得・処分勘定」（家計）において、財産所得項
目の「保険契約者に帰属する財産所得」（以下「帰属財産所得」と略）に記載される。
　整理すれば、
保険サービス産出額＝保険料一保険金一（生命保険の準備金のうち家計持分の増加分一純財産運用収益）
となり、これが同時に家計の最終消費支出（保険サービス購入）となる。この式を
　　保険料＋純財産運用収益一（保険金＋産出額）＝生命保険の準備金のうち家計持分の増加分
と書き換えるとするならば、家計は保険料と純財産運用収益（帰属財産所得）とを保険会社に支払い、
この対価として保険金と保険サービス（産出額）とを受取るが、その残差が家計の保険会社に対する金
融債権の増加分（準備金のうち家計持分の増加分）となるということを意味している。
　「準備金のうち家計持分」とは、次のような意味である。保険準備金のうち、危険準備金については、
予想できない大規模な保険事故の発生に伴う保険金支払に備える性格のものであり、加入者に対する支
払債務ではなく、保険会社の内部留保と考えられるため、SNAにおいてはこれを家計に帰属する「保険
準備金」には含めていないことに関わっている。すなわち、生命保険会社の貸借対照表における保険契
約準備金は、「支払備金」、「責任準備金」、「社員配当準備金」に区分され、このうち責任準備金はさらに、
「未経過保険料」、「保険料積立金」、「危険準備金」からなるが、最後の「危険準備金」は含まないとい
うことである。このように厳密には、「生命保険の準備金のうち家計持分の増加分」となるわけであるが、
以下では単に「保険準備金の増加」と呼ぶことにしたい。なお、この式での「保険金」には、死亡保険
金や満期保険金など一般的に保険金と呼ばれるものの他、解約返戻金も含まれている。
　SNAでは保険会社側の資料に基づき、こうした財産所得を把握するとともに、保険会社は保険サービ
ス生産を行い、契約者はそのサービス消費を行っているというフレームで把握する。保険契約者は、一
般の財貨・サービスと異なり明示的にこのサービス消費を行っているわけではないことから、「帰属計算」
と呼ばれる処理を行っているわけである。
　（保険料一保険金）を家計の保険会社への純支払とした場合、「家計調査」ではこの純支払そのものを
家計貯蓄と見なすのに対し、SNAではあくまでその純支払の結果生じた家計の「金融資産増」（準備金増）
のみを貯蓄として把握しているのである。
　＜表3－2＞にあるように保険準備金増は、90年代後半減り続け、2001年にはついにマイナスとなって
いる。なお、SNAでの生命保険には、通常の生命保険会社に加えて簡易生命保険、農協共済などが含ま
れている。また、＜表3－1＞およびく表3－2＞における「保険・年金準備金」には、厚生年金基金や適格
退職年金などの準備金も含まれているが、以下の節では、民間生命保険会社（ただし、データの連続性
から「かんぽ」を除く）に限定して、この要因を見ることにしよう。
　5．3　生命保険契約の動向
　く表5－1＞の収入保険料の推移は、＜表1＞の「家計調査」の「保険掛金」の推移と極めて似た動きを
示している。また、その額は年間25～30兆円に達するが、この額はSNAベースの家計可処分所得の10％
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に相当し、「家計調査」の比率を若干上回る水準である。しかし、SNAベースでの貯蓄にあたる「準備金
増」は94年度決算（93年）以降、急速に減少し，1996～2002年度決算においてはマイナスとなってい
る。これは、およそ3つの要因からなる。
　第一の要因は、90年代後半以降、いくっかの生命保険会社の破綻による保険会社不信の広がりによっ
て、新規保険契約が減少したのみならず、既存契約の解約がかなりの規模で起きたことである。このこ
とは，＜表5－1＞の「解約返戻金」の推移からも分かる。
　第二の要因は，保険契約の種類において、貯蓄性の低い保険契約の比重が高まったことである。〈表
5－2＞は、生命保険会社の保有契約の推移を保険契約ごとに示したものであり、貯蓄性の低い方から高い
順に配置している。ここでは、90年代後半の予定利率の低下によって、貯蓄的性格のもっとも強い「個
人年金」と「養老保険」が保険商品としての魅力を失い、それらの新規契約の著しい減少が見られる一
方で、死亡保険の中でも「定期死亡保険」の比重が増大していることを示している。貯蓄的性格の強い
「終身型死亡保険」「養老保険」では、保険料支払い額に対して家計の受取保険金（満期金）の比率が高
い。＜表5－2＞で示された「契約高」は保険金をべ一スにしているため、それを見る限り「養老保険」の
占めるウェイトは小さく見えるかもしれないが、＜表5－1＞の保険金支払のうち「満期保険金」のかなり
の部分はこの「養老保険」によるものであり、その推移からも分かるように保険金全体に占める比率は
非常に高い。「養老保険」の保険金は、契約期間中に契約者が死亡するあるいはしないに関わらず必ず受
取れるものであり、契約高に対して実際に支払われる保険金の額も保険料の額も、そして「準備金」の
額も、「定期型死亡保険」と比べると非常に大きなものとなる。保険契約全体における「定期死亡保険」
の比重の増大は、保険料支払に対して、それが「準備金増」に結びつかない傾向を生み出すことになる。
第三の要因は、資産運用収益の悪化である。＜表5－2＞では割愛したが、保険契約の内容を細かく見ると、
保険会社の資産運用収益に連動して「準備金」が増減する保険契約が90年代後半以降増大している。例
えば，貯蓄性が比較的高い「終身保険」において、近年「利率変動型積立終身保険」の比重が増してお
り、2007年度決算での終身保険全体の保有契約高536兆円のうち3割弱の148兆円を占めている。「個人
年金保険」の場合では、保有契約高88兆円のうち2割弱の16兆円が「変額個人年金」である。個人年
金契約は、1996年度以降の予定利率の低下を受けて新規契約が激減したが、2002年度以降は回復傾向に
ある。これは「変額個人年金」の伸びによるところが大きく、2005年度以降の新規契約の約半分は、「変
額個人年金」によるものである。また、準備金のうち「（社員）配当準備金」は、生命保険会社の多くが
相互会社という形態をとっているため、利益を契約者（社員）に分配するためのものであり、これも資
産運用収益に大きく左右される。
　90年度以降の資産運用収益の悪化が準備金の伸びの停滞および減少に影響を与えているわけである。
逆に、2003年度決算以降、準備金増はプラスに転じるが、これは景気回復を受けての資産運用収益の好
転によるところが大きい。さらに言えば、2008年度決算は、現在のところ未発表であるが、世界的な金
融危機を受けての運用収益の悪化は避けられない。元本割れといった保険・年金契約も相当出るであろ
う。2008年のSNA家計貯蓄率も、これを受けて大幅な低下も避けられないと予想される。
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＜表5－1＞　民間生命保険会社事業概要
（単位：10億円）
収 支払保険金・年金 支　　払 返戻金計 準備金増 資産運用 事業
決算
N度保険
死　　亡
ﾛ険金
満　　期
ﾛ険金年　　金 配当金
解　　約
ﾔ戻
　　その他
熾ﾔ戻金
責　　任 配　　当 正味収
199027，321 6，3732，339 3，529 277 3，228 3，999 3，160839 13，845118，0335，572 7，754，202
199且 28，240 7，547 2，707 4，286 338 3，240　－．「 4，492 3，505 987 12，300129，61462916，401 4，390　　　「一
止992 29，5306，625 2，9862，991 409 2，666 5，573 4，216 L35713，556142，6436，818 5，8774．44
【993 30，393 7，540 3，201 3，541539 2，125 5，6974，506 u9113，543156ρ186，986 5，6794，371
199430，4898，828 3，427 4，343706 1，841 6，131 4，871，260 9，235165，3956，844 4，072 4，331
199530，762 9，091 3，519 4，400899 1，688 7，686，239 1，447 8，865174，4866，618 5，997 4，258
199629，353 10，5893，668 5，7藍5 930 1，741 13，554 9，697 3，857△1，639173，2316，234 4，718 4，204
199730，361 11，8863，6346，904 1，026 1，661 13，820 9，418 4，402△2，017171，4206，028 3，711 4ρ38
199828，837 12，5403，587 7，391 1，1041，452 n，027 7，607 3，420△1，329170，4475，672 3，829 3，972
τ ．一 一・ ’」」 帽F・幽・一一．・ 一幽一」一L 一 一， ・一 ’」 ．一層一・ 「「一．一「 一一i． 一．L－一」 一199927，607 10，7463，644 5，5581，工99 1，397 12，019 7，774 4，245△2，721168，1035，295 4，608 3，795
200026，941 8，971 3，2603，515 1，197 1，491 10，886 7，769 3，ll7△1，569166，8584，971 3，276 3，809
200126，1868，998 3，343 3，9521，387 1，154 14，017 10，5883，429△6ρ70161，221 4，538L5413，756
200225，488 9，231 3，228 4，254 1，469 999 9，340 7，0562，284△1，973159，6494，137 982 3，590
200325，961 8，877 3，165 3，8531，58且 81010，3807β76 3，004 724160，7143，796 4，5993，571
200427，003 7，976 3，0602，976 1，653 821 8，536 6，098 2，438 4，773165，7063，577 4，且26 3，564
200528，333 8，311 3，035 3，2111，767 867 7，551 5，937L，614 9，408175，3893，302 6，g39 3，667
200627，766 7，643 2，907 2，5191，915 882 6，613 5，591 し022 8，327 183，8913，127 5，347 3，714
200727023 830229022899 2107910 67365583ll53 2848186856301013163751
出所：『インシュアランス』〈生命保険統計号） （ただし、「かんぽ」を除く）
＜表5－2＞ 民間生命保険会社の個人保険・個人年金保有契約高と新規契約高
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：10億円）
個　人　保 険 個人年 金保険
決 定期保 険 終身保 険計 養老保 険計
年 契約保有高 新契約高 契約保有高 新契約高 契約保有高 新契約高 契約保有高 新契約高 契約保有高 新契約
19901，092，117141，602 69，10513，054 633，113 78，153 214，042 17，869 30，603 12，732
19911，2且4，988 150，245 78，517 15，561 741，310 85，630 202，365 17，262 41，221 14，662
1992正，310，779 151，覧57 85，626 18，543 816，819 82，523 192，776 16，285 52，50… 16，713
馳醒．． ．一．．．一． －－－． 一，・L19931，381，149152，382 93，770 20，430923，262 91β02 180，987 12，156 64，64217，197
19941，434，196151，451 105，324 24，340 963，08288，445 171，817 11，61976β50 10ρ44
・一」 ．醒． ・一「19951，469，259150，184 113，438 26，016 979，B3783， 82 145，846 12，074 80，085 13，737
1996・一・． 143，945　L1．． H6，733　■冒「－－－．・1．・ 　　18，489－1．．－．．．．－．L「1．． 1，023，636　　　　「1幽． 86β92　　　．1．匿・． 　　136，ll5．－．「－「一L－■－7
???????
85，821「－．一．－噛冒「－ 　　　　　6，547冒■ヒ，，F
1997「一一一一 　　1．462，855「｝一一一一■L－一一 125，286114，842 17，1941，030，780 77，028 123，061　　　　　7，581－一一．一一一 　　　84，639　一7－一　　　　　6，061－一一一一馳－一一一
一一?uπ馳－1－一 ｝一一『｝ 一一層　 鼎1「『 7‘Lπ　一 一一一19981，409，015114，0291io，160 16，828991，015 66β70 108ρ08 6，854 78，842 6，436
19991，351，093109，187U2，533 17，988 949，653 62，845 106，n8 5，722 76，843 3，555
20001，311，g93133，559117，053 21，523885，353 57，403 93，670 5，029 74，096 3，606
20011，255，623128，098131，956 26，306819，395 50，123 8L546 4，143 69，593 1，910
一． 」一」 冒L20021，210，246120，712144β98 25，971 767，390 47，908 71，486 3，445 68，2773，408
20031，152，649101，381 150，844 23，346719，970 47，014 62，739 2，71369，564 5，200
2004Lll2，171 91，159 156，24922β51 66L64834，085 56，646 2，793 74，1097，467
20051，070，571 80，753 161，941 22，787619，461 29，251 50，646 2，288 80，4且6 8，622
「・一・・20061，026，336 67，046 167，279 23，150577，583 23，043 45，840 2，153 85，864 9，049
2007 979437 600291716462273653608718861 41115 2089 87928 8121
出所：『インシュアランス』〈生命保険統計号）
終身保険計＝終身保険＋定期付き終身保険＋利率変動型終身保険 養老保険計＝養老保険＋定期付き養老保険
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6．まとめ
　「家計調査」においては、90年代から2000年代を通じて黒字率に大きな変化がないということは、家
計の貯蓄行動そのものに大きな変化は認められないということを意味している。しかし、郵便局の「定
額預金」や生命保険「養老保険」のように長期間積立される金融商品に関して、家計がその利子を所得
として、また預金が継続される場合には、貯蓄増として明確に認識することが少ない、すなわち意識し
ない貯蓄があるということが、「家計調査」の「財産収入」項目の値からも分かる。
　SNA側では、こうした利子収入は金融機関側のデータから家計の財産所得としてかなり正確に把握さ
れている。そして、90年代初頭の高金利の影響を受けて、家計貯蓄率は90年代には10％台を維持する
が，2000年以降は低金利の影響を受けて急激に低下することになる。
　また、家計の金融資産構成をみると、保険商品の存在を無視することはできない。「家計調査」からは、
近年（2000年以降）の保険離れの傾向をある程度は読み取れるものの、それ自身はSNA側データでの「保
険準備金」の減少を十分に説明できるものではない。保険と一口でいっても、その商品内容によって貯
蓄的性格、言い換えると「保険準備金」増減に対する効果は大きく異なる。家計の保険料支出が、貯蓄
的性格の弱い商品への選択を強めていることは、生命保険会社のデータからも伺い知ることができる。
こうした傾向を強めていることと「予定利率」の低下が、「保険準備金」の減少、したがって家計貯蓄率
の低下をもたらしている。
　キャピタル・ゲイン／ロスは家計貯蓄率に影響を与えないというのが、一般的な経済学教科書の教え
るところである。確かに、家計の所有する株価が低下したとしても、それが直接、家計の貯蓄率低下を
もたらすものでない。むしろ、株価の低下が家計の消費を減退させ、結果として貯蓄率を上昇される効
果の方が大きいかもしれない。しかし、保険会社は、このキャピタル・ゲイン／ロスを保険サービスと
いう商品に変えてしまう。すなわち、ストック勘定の中に閉じ込められているキャピタル・ゲイン／ロ
スを帰属財産所得というフロー勘定の中に引き込んでいるわけである。投資信託などの信託商品も同様
の「転換」機能を持っている。こうした経路によって、株式など金融債券の価格低下は、SNAベースの
家計貯蓄率の低下につながるわけである。
　日本の家計資産の大半は、株式や土地・建物ではなく、金融機関への預金や保険といった金融資産で
占められている。またその金融資産が生み出す利子（帰属利子を含む）、「財産所得」そのものによって
金融資産増、したがって貯蓄増が支えられてきた。その結果として、低金利と運用収益の悪化による「財
産所得」の低下が、SNAデータが示す家計貯蓄率の低下原因の一因となったと考えられる。
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